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市场波动及大灾影响下，资、负两端承压 

中国财险 (02328.HK)2024 年一季度业绩点评 

事件：中国财险发布 1Q24 业绩，外部因素影响下利润、COR 同比承压。资本市场波动影响下，
1Q24 公司实现归母净利润 58.71 亿元，yoy-38.3%；COR yoy+2.2pct 至 97.9%，表现不及预期，
但绝对值优于同业（太保财、平安财 COR 分别为 98.0%和 99.6%）。 

大灾及交通出行增长影响下承保表现同比承压。1Q24 公司实现保险服务收入 1138.43 亿元，
yoy+5.9%；COR yoy+2.2pct 至 97.9%，不及预期（我们此前预计 COR yoy+0.6pct 至 96.3%）；
承保利润 yoy-48.3%至 23.91 亿元。主因在于 1Q24 交通出行增长、大灾影响超预期，拖累赔付

表现。根据国家防灾减灾救灾委员会办公室发布的《2024 年一季度全国自然灾害情况》，一季度我
国自然灾害形势复杂严峻直接经济损失 237.6 亿元，较去年同期提升 831.8%，人保财险业务规模
显著高于同业，预计受到的直接影响高于同业。我们判断公司业务经营保持稳健，优结构、降成本、

防风险的经营导向下 COR 长期改善的趋势不会发生改变。 

1）车险：阶段性竞争加剧致使车均保费下降，预计 COR表现承压。1Q24 公司实现车险保费收入
/保险服务收入 692.40 /722.88 亿元，yoy+1.9%/+6.5%。根据公司偿付能力报告，1Q24 公司车

均保费为 2427.37 元，较去年同期下降 3.1%，预计主要受监管严控费用投放影响，市场竞争阶段
性转向保费竞争，使得车均保费同比下降，叠加大灾影响，预计车险 COR 阶段性承压。 

2）非车险：业务增速有望逐步回暖，大灾影响下 COR同比提升。1Q24 公司实现非车险保费收入

/保险服务收入 1047.37/ 415.55 亿元，yoy+5.0%/+4.9%。预计政策性业务节奏后置，下阶段增
速有望同比回暖；大灾影响下，预计 COR 同比承压。 

投资表现承压，偿付能力相对稳健。1Q24 公司总投资收益率（未年化）为 0.8%，公司投资组合

基本稳定。受市场影响，权益类投资收益同比下降；利率下行导致分类为以公允价值计量且其变动
计入损益的债券市值上涨，对冲了大部分权益类投资市值波动。期末，公司综合、核心偿付能力充
足率分别达 228.1%、206.9%，yoy-4.3pct / -1.8pct，保持稳健。 

投资分析意见：维持“买入”评级，维持盈利预测。外部因素扰动下公司业绩短期承压，但 COR
水平优于可比同业；公司重视股东回报，连续 5 年分红比率超 40%，为保险板块内的高股息核心
标的，在当前市场风格下预计估值安全垫较厚；股东人保集团为财政部直属中央金融企业，实力雄

厚，下阶段有望受益于央企考核制度优化、央企改革及国有资产结构优化趋势。公司持续推进高质
量转型，优化业务结构、压降经营成本、提升风险识别能力组合拳有望持续显效，随着监管费用管
控政策持续推进，市场有望回归良性竞争，公司经营优势有望持续显现。截至 4 月 29 日，公司 PB

（24E）为 0.82x，维持“买入”评级。 

风险提示：权益市场波动；长端利率下行；港股市场大幅波动；汇率波动；大灾频发。 

 

财务数据及盈利预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入（百万元） 424,355  457,203  479,521  514,121  552,869  

同比增长率（%） n/a 7.7% 4.9% 7.2% 7.5% 

净利润（百万元） 29,163  24,585  28,539  32,483  35,951  

同比增长率（%） n/a -15.7% 16.1% 13.8% 10.7% 

每股收益（元/股） 1.31  1.11  1.28  1.46  1.62  

BPS（元/股） 9.96  10.53  11.03  11.98  13.17  

P/E 6.91  8.20  7.06  6.20  5.60  

P/B 0.91  0.86  0.82  0.76  0.69  

注：Wind，申万宏源研究；新会计准则口径，EPS 为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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表 1：预测中国财险合并利润表 

  2022  2023  2024E 2025E 2026E 

保险服务收入 424355  457203  479521  514121  552869  

保险服务费用 -395966  -431991  -450750  -480703  -516932  

分出再保险合同保险净损益 -5993  -6142  -6442  -6907  -7427  

保险服务业绩 22396  19070  22329  26511  28509  

承保财务损失 -9333  -10127  -10582  -12563  -13510  

分出再保险财务收益 1301  1246  1353  1450  1560  

不以公允价值计量且其变动计入损益的金融资产的利息收入 不适用 11710  12456  13268  14042  

其他投资收益 不适用 4077  5300  6625  8613  

信用减值损失 不适用 -423  -444  -400  -360  

其他收入 1064  195  205  215  226  

其他财务费用 -1005  -1151  -1173  -1250  -1345  

其他营业费用 -1818  -2203  -2184  -2329  -2505  

应占联营公司及合营公司损益 4777  5530  5537  5813  6104  

联营公司股权稀释产生的损失 -95  – 0  0  0  

汇兑收益净额 759  111  117  122  128  

税前利润 34020  28035  32913  37462  41462  

所得税费用 -4912  -3469  -4412  -5022  -5558  

净利润 29108  24566  28501  32440  35904  

归属于： 
     

母公司股东 29163  24585  28539  32483  35951  

非控制性权益 -55  -19  -38  -43  -48  

资料来源：Wind，申万宏源研究；新会计准则口径 
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表 2：预测中国财险合并资产负债表 

  2022  2023  2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物       21,250        16,526        17,192        18,396        19,867  

以摊余成本计量的金融投资  不適用     126,192     140,086     153,298     165,562  

以公允价值计量且其变动计入其

他综合收益的金融资产 
 不適用     180,142     187,863     199,384     218,020  

以公允价值计量且其变动计入当

期损益的金融资产 
 不適用     144,047     149,637     156,705     165,562  

保险合同资产            611          2,885          3,029          3,181          3,340  

分出再保险合同资产       36,827        38,891        40,082        42,491        44,668  

定期存款       73,657        57,785        60,492        64,726        69,904  

联营公司及合营公司投资       58,085        62,601        67,475        72,465        77,785  

投资物业         7,440          7,576          7,641          8,176          8,830  

房屋及设备       24,774        24,091        25,775        26,290        26,816  

使用权资产         5,558          5,436          7,031          7,734          8,507  

递延所得税资产       12,083        10,139        15,662        15,975        16,295  

预付款及其他资产       27,176        27,312        44,249        45,971        41,083  

资产总计    672,462     703,623     766,214     814,794     866,240  

负债 
     

卖出回购金融资产款       41,690        40,037        42,107        42,528        42,953  

应交所得税         3,446                 8          3,504          3,539          3,574  

投资合同负债         1,741          1,736          1,771          1,806          1,842  

保险合同负债    351,254     371,829     400,860     428,677     453,910  

分出再保险合同负债  –               21               22               23               24  

应付债券         8,097          8,365          8,424          8,593          8,764  

租赁负债         1,484          1,316          1,544          1,575          1,606  

预提费用及其他负债       43,145        46,007        62,579        61,479        60,672  

负债合计    450,857     469,319     520,811     548,220     573,347  

权益 
     

已发行股本       22,242        22,242        22,242        22,242        22,242  

储备    196,471     209,178     220,315     241,529     267,895  

归属于母公司股东权益    218,713     231,420     242,557     263,771     290,137  

非控制性权益         2,892          2,884          2,846          2,803          2,755  

权益合计    221,605     234,304     245,403     266,574     292,892  

负债及权益总计    672,462     703,623     766,214     814,794     866,240  

资料来源：Wind，申万宏源研究；新会计准则口径 
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持有（Hold）：股价变动幅度预计在-10%和+10%之间； 

减持（Underperform）：股价预计将下跌 10-20%； 

卖出（SELL）：股价预计将下跌 20%以上。 
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